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高善文：楼市若稳住 经济迎“拐点”

□本报记者 李良

7月27日，在“建设银行基

金服务万里行·中证金牛会（杭

州站）” 活动现场，安信证券首

席经济学家高善文表示， 伴随

着2013年以来， 全球性金融危

机的影响逐渐削弱， 在经济内

生力量的推动下， 主要发达国

家正出现明显的经济恢复，这

将会刺激中国的出口实现持续

性、较明显的恢复性增长。 如果

内需市场特别是房地产市场没

有出现较大变化， 中国经济很

有可能迎来拐点，A股市场也有

可能因此出现转折。

高善文表示，从2007年至

今的7年里，A股市场重心不断

下移，最重要原因，在于全球性

金融危机爆发， 导致中国出口

大幅下降， 与出口相关的众多

投资活动随之萎靡。 在此背景

下， 政府交错地采用刺激房地

产和扩张基建的方式来刺激经

济，不仅总体效果不尽如人意，

而且由此积累的问题日渐突

出。 最关键的问题在于， 在政

府刺激经济过程中， 经济内在

增长的力量并未被激活， 未能

推动投资、消费的有效上升，而

房地产泡沫带来的担忧与日俱

增，市场信心严重不足。

然而情况正在发生改变。

高善文强调，种种迹象显示，与

过去7年中国出口的数次反弹

无功而返不同， 这次中国出口

的反弹虽然幅度有限， 但坚实

有力，所能持续的时间会更长，

其所能带动的相关投资活动会

更活跃， 或显著改变目前中国

经济增速不断下滑的状况。 高

善文指出， 目前全球经济的增

长格局与过去发生了明显改

变，包括美国、日本等在内的发

达国家， 已经逐步摆脱了金融

危机带来的负面影响， 正处于

由经济内在力量推动的缓步增

长中， 这种自我恢复的过程具

有持续性， 会导致中国出口实

现持续性恢复。 如果中国出口

确实如预期那样， 并且带动相

关投资活动同步增长， 那么中

国经济的一个“引擎” 将会重

新点燃。

不过， 虽然对出口的持续

性恢复表示乐观， 但高善文同

时指出， 中国经济能否因此出

现转折， 取决于以房地产为代

表的内需会否“塌方” 。从上半

年数据来看， 房地产市场出现

较大幅度下滑。 在目前时点上

看，是否会继续大幅下滑，存在

很多争议。

高善文认为， 就全国范围

而言，房地产市场去泡沫、去库

存的过程已经开始， 并将在未

来三五年内加快进行。 在这种

背景下， 局部地区的市场崩塌

和债务违约应该是难以避免

的。 这种变化将迫使房地产新

开工和投资活动长期处于非常

低的水平， 其中新开工面积也

许接近零增长， 这将给地方财

政收入、 相关产业链条上企业

的需求和投资活动带来严重影

响。 但考虑到收入增长和持续

的城市化进程， 以及中央政府

强有力的干预能力， 在出口和

相关投资活动能够带动经济如

期恢复的情况下， 一场全局性

的房地产泡沫破灭和债务危机

的风险应该是可以避免的。

高善文指出， 尽管房地产

市场前景欠佳，但从短期来看，

房地产市场的销售和投资活动

似乎受到了过度抑制， 这也许

与年初银行信贷条件的收紧有

所关联。 以历史模式为基础来

判断， 今年四季度房地产市场

出现由均值恢复驱动的反弹和

回升， 这种可能性值得认真思

考。 而如果这个预测能够成

立， 那么在内需得到稳定的背

景下， 伴随着出口的持续性恢

复， 以及带动的相关投资活动

持续性活跃， 中国经济很有可

能迎来转折点。

“因此， 目前单边看空经

济、看空A股的风险较大。 ” 高

善文说，“从现在起眺望未来

一两年， 市场最坏的时候可能

正在过去。 或许我们在经济上

正在跨过‘旧周期’ ，走向‘新

周期’ ， 而且是一个积极向上

的‘新周期’ 。 ”

扩大内需是“国策” 消费行业可掘金

□本报记者 李良

7月27日，杭州暴雨如注，但西

子湖畔依旧游人如织———国人的旺

盛消费力，由此可见一斑。在杭州凯

悦酒店的大宴会厅， 一场有关于经

济趋势和A股投资的盛宴开启：由

华宝兴业基金管理公司协办的“建

设银行基金服务万里行·中证金牛

会（杭州站）” 正在进行。

安信证券首席经济学家高善文

表示，伴随着2013年以来，全球性金

融危机的影响逐渐削弱，在经济内生

力量的推动下，主要发达国家正出现

明显的经济恢复，这将刺激中国的出

口出现持续性改善。如果内需市场特

别是房地产市场没有出现较大变化，

中国经济很可能迎来拐点，A股市场

也有可能因此出现转折。 “因此，目

前单边看空经济、看空A股的风险较

大。”高善文说，“从现在起眺望未来

一两年，市场最坏的时候可能正在过

去。 或许我们在经济上正在跨过‘旧

周期’ ，走向‘新周期’ ，而且是一个

积极向上的‘新周期’ 。 ”

华宝兴业宝康消费品基金经理

胡戈游指出， 伴随着中国人口年龄

结构的改变， 中国消费行业的人口

红利即将来临。 中国总劳动人口预

计在2015年见顶， 劳动参与率降至

68%， 未来会向发达国家的60%靠

拢。 与此同时，中国正逐步进入老龄

化社会：2000年中国65岁以上人口

达到8811万， 占总人口的比重超过

7%，显示中国人口结构正由宝塔形

向纺锤形转变。 在此背景下，80后、

90后将进入青壮年， 成为社会主要

的劳动者。 这部分人群的购买能力

增强， 使得他们的消费诉求逐渐成

为社会主流；此外，60后从壮年走向

退休， 较高的储蓄率使得他们有足

够的消费能力。 这两部分群体具有

较强的消费能力， 将使得中国消费

行业迎来一次人口红利期。

胡戈游：消费行业人口红利即将来临

□本报记者 李良

7月27日，在“建设银行基

金服务万里行·中证金牛会（杭

州站）” 活动现场，华宝兴业宝

康消费品基金经理胡戈游表示，

从目前情况来看，在稳增长和微

刺激的政策下，市场对宏观经济

低于预期的担忧已经基本消除，

预计全年通胀低于预期，货币政

策有较强的回旋余地。但制约中

国经济发展的房地产泡沫、地方

债务风险等不利因素未能有效

化解。 长期来看，中国经济转型

的方向不会改变， 消费是核心，

扩大内需是解决经济结构失衡

的最好方法。

胡戈游表示， 伴随着人口

年龄结构的改变， 中国消费行

业的人口红利即将来临。 中国

总劳动人口预计将在2015年见

顶，劳动参与率降至68%，未来

会向发达国家的60%靠拢。 同

时，中国正逐步进入老龄社会：

2000年开始， 中国65岁以上人

口达到8811万， 占总人口的比

重超过7%。这显示，中国人口结

构由宝塔形向纺锤形转变。

80后、90后将进入青壮年，

成为社会主要劳动者。这部分人

群的购买能力增强，使得他们的

消费诉求逐渐成为社会的主流；

此外，60后从壮年走向退休，较

高的储蓄率使得他们有足够的

消费能力。这两部分群体具有较

强的消费能力，将使得消费行业

迎来一次人口红利期。

具体而言，80后、90后对消

费行业的贡献，将主要体现在新

兴消费领域。 胡戈游指出，80后

和90后人群普遍学历较高，伴随

互联网长大，对新事物接受能力

强，注重个性，同时有较高的品

牌认知度。 从消费偏好看，他们

体现出如下特征：偏好互联网和

高科技产品，注重个人享受和生

活品质的改善， 愿意为品牌、健

康和安全支付溢价，注重消费体

验，享受消费过程。 消费的变化

趋势是由年轻人决定，80后和

90后人群将促使休闲娱乐、文化

服务、消费电子等新兴消费市场

迅速增长。 此外，他们的消费习

惯还会导致非必需消费品增速

快于必需消费品，典型的例子包

括外出餐饮的增速高于食品行

业、传统消费品的产业升级带来

的新增速。

而在胡戈游看来，60后未

来推动的主要是老龄化相关消

费。由于老龄人口是慢性非传染

性疾病的重灾人群，对医疗健康

和养老服务有着巨大需求。从日

本经验来看， 步入老龄社会后，

国民医疗费用占GDP比重持续

提升；中国医疗保健产业将受益

于老龄化进程。 从美国经验看，

中年人群对个人护理及服务、个

人保险的需求上升，而老年人群

对医疗保健、家政服务的消费支

出明显增加，中国养老产业空间

广阔。此外，移动互联网时代，通

过可穿戴设备进行健康检测和

在线医疗的新手段，其发展空间

十分巨大。

“中国‘劳动力’的人口红

利正在过去，中国经济的‘旧常

态’急需转型，下一轮人口红利

将是‘消费力’的红利。 ”胡戈

游说，“我们重点看好四大领

域：第一、互联网相关的信息消

费，包括网络游戏、网络视频、数

字营销、在线教育、互联网金融、

网络购物、消费电子；第二、传统

消费领域的用户体验升级，包

括智能家居、文化演艺、新能源

汽车；第三、向健康、安全升级的

大众消费品，包括乳业、植物蛋

白饮料、调味品；第四、与老龄化

相关的消费， 包括医疗保健和

医疗服务、养老产业。 ”

胡戈游指出，到2014年，预

计全球互联网用户普及率达到

40%，用户接近30亿，其中，发

达国家的普及率为78%，而发展

中国家仅为32%，中国的互联网

渗透率则有46%， 发展空间较

大。 而在发展的方向中，移动互

联网成为全球性的发展趋势，

预计未来5年，全球移动互联网

流量将增长10倍， 流量超过笔

记本、平板电脑的总和。 而在中

国， 伴随着近年4G网络建设的

高潮， 产业链的完善将带来众

多投资机遇，包括投资设备（通

信设备）、终端更新换代（消费

电子）以及信息消费等方面。


